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en db las gmndes aganimcians mquiaren porn su buen W m i e n i o ,  o pwa cumplir con sus 

Objsfiw madiaks e i n d i ,  de algún tip de financiamiento. qua piedan conseguir m e d i i  dos 

fuenies pincipabs awber: las infarnosy los Bdemos. 

En esb amsión b prsoenk, inMltigaci6n se enfoca prinapoilmsnk a eíR segunda bmui de 

financiamionto porn los- que coiizan en b Bdra Mexicow devabrer. 



En el Captulo I 

En el Captulo II 

En el Gpiulo 111 

En el Coptub N 

En el Gpifub V 
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I LACORPORACIÓCY I 



lnduyen takr lor sukavhiones de un Esiodo kkt 

como unido&, viilor, cJi>lrimo de impisalos, 

dimíkc de iingación yoftotpomcidm. 

lnduyen ode+ de obunos c w p m & ~ ~  

p&licas, oqwllor coqmmww de miembros 

como bs dubs no , *olsmidodes, 

m- e irotitucioneí &$asos, eáucoao<wi(a y 

CoriCoaMI. 



Ross, walcmdd. 199s.prs 17 
61dmi.5.ptB19 



1 .- Nmbrs de lo arpapci6n 

2.- hiendan áe b vi& ds b mporoo6n 

3.-Pmp&¡debwprssa 

4.- Númm de aaiOiig decupik~I de b Corpomaón . shi6 a m  a emitir, con una dedarriab, . d e  

limitaciam ydemchos ¿e lar dibrsnlas darsrr de accionas. 

5.- Natumleza de kr danchaokwgcidosa ka action¡. 

6.- Número da rnisnibros de! combjo adminir(mKW0 inicial. 
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Pam lori unpammm . también es más k i l  d r  acoawS de capital social en b bolsa de wkrsr 

públii con d de financiar kn posibles opatunidadar de invemih. 
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'' hfcm 11. eqi. 3-38 
l3 mRSiBNBw0, Qilrk. w. 1992 *533 
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Es decir d &@anii se convietie en un auesdorde b emirao que iiem deischor ODbra el 

pohñionii del óeudoro, en algunos casos, s o h  urn gamntb sspdica. 

Loa campwniool de pago y de b apemcih de aádik son PqbFmS, p que Irni o b l i i  
emiirht se nrrrJiben en el b g i i  nochal de V a k  e Inbmisdicinor . PN.V.0 y se cotmn en b 

B o k  Merjcarn de V a k  S A  de C.V. (üM.VJ. 

I cLA.IRcAc(ów. I 
LasobligacionsíadoPifwon en: 

a) quimgmbrios. Es el iipo más común en d me&. Son 0bkaOmri.r . sin gam& sspsdfiai, 
napaldados portada el patrimonio de loempmsa que bsemih.Abr uinkoms de &tipo& 



...-- 

Dentro de las o b l i  con gamniía, se encusnftrin: 

g) Gomnfimdoa an -1. Son oqudlm en loa cudes un m m  queda obñgodo sordatiamenla, 
lush porel imporhda su capital conhüe, can la socacbd em.kom, qwdnndoario condidh 

ssñpukda en looIfhiiosmitidos. 

h) Gomnfimdm con fionm. Son aquellas en las que b emisom comiihp un amimia pord cual, 

una iamm penoni se compromas a pagar por& d i m w  hs&o de b deuda, si es que 

alilnopocadeahllCMb. 

75 
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I P"CW~IIyI*IITucKma98RwAwcrrew I 
Los intsmiedicirioa mós impartantes son br bancos comerciales, bancos de a b ,  inslituaaier de 
di, compañks & seguros yfondos de pe&. Toksgpnamodcapknkmdoa de pmscmm 

em- y gobiamo los combinan y brindan cisrks rervKioa a fin & hom más atmdiuos bs 

prssiomos dwibies pam lor personas y ias e-. 
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INFORMACIdN FMANCERA 

HILASAL 

Compoitamienio ñniaoian, h t e  2001-2002 



MDUSFRLAS CE, SA DE C.V.” 

DESCRIPCI6N DE LA EMPRESA 

PRINCIPALES FuNclONARIOS 



els.la3 

135.907 

430,488 

Wf.927 

1W.W 

150.117 



IEM, SA. DE C.V.@ 

F'RINCIPALES FUNCIONARIOS 

B.M.V. @$+ C o a a i l i d r m  





u B.MV. 

713 

h 



714 

nr. 



I 

COCA- COLA FEMSA, S.A DE C.V.= 
MF 
I A n  

DESCRIPCIÓN DE LA EMPRESA 

* B.MV. CMUiltadi U)Iosm 





MAIZORO, S A  DE C.V.s 

DESCRIPCI~N DE LA EMPRESA 

7.17 



Tobt 

Privo Tot*: 

micant.b*: 

MAIZORO 

Comportanísntoñaaaao . maaits 2001-2002 

amm8 

1- 
1 4 "  =I U - 

31X 



GRUPO INDUSTRIAL MASECA, !LA DE C.VO7 

DESCRIPCIÓN DE LA EMPRESA 

MUNClPALE3 FUNCIONARIOS 

7.19 



l.l=.oPy 

101.043 

140,221 

l,Iala42e 

m.m 
76.W 

de elubowcih p p i a  con L e  en loF Erbdos  financimr mostrados 



MExIcHEM, SA DE C.V." 

PRiNCiPALES FUNCIONIOS 



INFORMACI&N FINANCIERA 

-i 1- - 
de elabmihn propia a n  bare en Io, & < d o s  financieros mostmdos 

333 

iir; I 



GRUIO MiNSA, SA DE C.V." 

DEscRlpcION DE LA EMPRESA 

B.M.V. cawhd.20ED5/02 

331 

T,, 



bflNSA 

C- . ñtiaiaem dipnmtc 2001-2w 



GRUPO NWTiUSA, SA DE C.V.* 

DESCRPCI~N DE LA EMPRESA 

PRINCIPALES FUNCIONARIOS 

375 

lir- , 



NuTRlpA 

fhtmciao diwntc 2001-2002 



DESCCRIPCI~N DE LA EMPRESA 

91 B.M.V. .cum-- 

331 

11 I 



iNFORMACíON FINANCIERA 



DEscRlpcION DE LA EMPRESA 

PRINCIPALES FU"ARIONARI0S 



G~fico de elabrrmcisn pFDpia con base en lor Estados financimr mostrador 



PRINCIPALES FUNCIONARIOS 





p- ' c- , . , ., . . . . nr--- 

DESCRIPCION DE LA EMPRESA 

* B.M.V. . cortulbdim5m 



374 

1F 



QJL INDUSTRIAS, !LA DE C.V.9' 

* B.M.V. .Gmaihdimm 

735 

, 





Q-TEL, SA DE C.V." 

DEsCRPCl6N DE LA EMPRESA 

%B.M.v. . Caiailtada 20/05/02 



lNFORMACI(5N FINANCIERA 

BIna Rrubdor 

M)voTctit 110 Vr i t r :  1 

Pnhv TQ1: 1247 ucwia#-: o 

-1- -1.134 vtl#rdnab: 12 

3 I 

31R 



GRUPO QUMMA, SA DE C.V." 

DESCLRIPC~N DE LA EMPRESA 

339 



INFORMACIbN FINANCIERA 



PRINCIPALES FUNCIONIOS 





SAVU, SA DE C.V.” 

99 B.M.V. bg9;uwww.- . caiautrd. mosm 

741 

m 



SAVIA 

m +UTILIDAD NETA 

. 



Fir 
Dlneddndsir*n*t 

PRINCIPALES FüNCIONARíOS 



INFORMACION FiNANCíERA 



TUBOS DE ACERO DE MÉXICO, S A  DE C.VIO' 

DESCRDPCIÓN DE LA EMPRESA 

PRiNCíPpALEs FUNCIONARIOS 

347 



INFORMACI~N FINANCIERA 

R..u*idor 

Vrila: 1.713286 

lltmdedop.nddn: 420.568 

Utsl6.d- 219,427 

TAMSA 

34R 

I 
I 

I '  



DESCRIPC~~NDELAEMPRESA 

PRINIpALEs FUNCIONARIOS 

749 

1 / /  I 





TWCERO, !U DE C.V.'@ 

DESCRIPCI~N DE LA EMPRESA 

PREBIlENlE 
DlREcToRQENERAL 

321 

1 
, 



INFORMACION FINANCIERA 

Ruulhdm 

V n t a :  118.870 

UmdaIopnrKn. 15.873 

Wll& 1o .m 

Ruatida 

V n b i :  44.1@3 

utyd.dopnean: -12.044 

Msdr)ll& -13.998 

WACERO 

Compoagiic '&o finmQem durante 2001-2002 

757 

T -  



DEsCRIPCI6N DE LA EMPRESA 

PlUNclPALES mcIoNARIos 

373 

I1 I 



354 

m 



VITRO, SA DE C.V.'M 

PRINCIPALES FüNCIONARIOS 

355 

'I 



4542M7 

5(y.m 

in.iia 

amas 
7ia.m 

159,751 



CAPITULO IV 

INSTRUMENTACI~N DE LA 
I NVESTI OACI ó N 

351 
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I npo DE INVWTIOACIÓN I 

a) El financiamicnio que tienen los corpomfivos medianía b emisión da accione y la 

utikdod que esíos mpdan. 

El secinr y el tipa de financiamísnk al que acceúen los corpcwafivos b) 

I, Hi: Lob corpmtivos que cc%irm en Io adss MaScano de Valores pldieren el 

financiomiento bursátil dn-e el aagsdo por la Barn cmercisl u o m s  Inópiaiciaies No 
brncariaJ. 



Ha: Fn ka Corporativa que cairn en la Bolsa Meaicana de Valeres el mga 

mmiapmienm bursátil mediante la enad(ni de acsiones mpiica un aumento de utifi<ia&s al 

40%. 

3.- Hi: EL sector al que pertenece etorporatlvo intluye en un 80% paraque este acceda a un 

tipodeoemiinaQdefinanciamento. 

Hoc Ei acctoral que pertenece el uxpnitivono inñuyeen unso% pera queestescmla a 

un tipo &termin& de finantismientn 

Ha: Ei aecax al que pertenece el uxpnitivo influye en un 7096 pera que este omdo a un 

tipo MM& de finandamtento. 

Ha: Ei acctornl que pertenece el u*pnativo influye en un SOamenoa pera queestescmla 

a un tipo &termina& de finaneiamjentu 

2.- MDEPENl)tENns . ñ n an c in to  de loa corporativa que m t b n  en la üdsa 

Mexicsna de Valorek 

DEPENMEMES: Ulilidsdes reportadas al uxn 
3.- -MENTES Secm Gconanico de los corpaativos que cotiaan en la Bdra 

Mucicona de Valores 

DEPPIMENITS: Referencia de financiamiemu 



L I 

t. .HkX>YyX>Z 

tiu: xc ry  x< z  
k X = Y = Z  

I I 

Teniendo amo universo loo corpcdívce en México, se hace UM primem seiección de b 

mughti 

en cuank que pam fines de esta investigaci6n sbk> se conridemtun aquella corpomiks que 

d a m  an k BdRi Mexicana de Valorer, de ahí que nwrtm pobbcidn sa d u m  a 172 

corporrifivos. 



De tal manam qua nuestro muesim rapasenktivo quedarla inkgmdo da la siguiente 6wro: 

N =  172 

Y =  1 

Se = 0.15 

rz =O.Ooú225 

S' = p(1- p) = 0.9(1- 0.9) = 0.09 

=400 0.09 
O.ooo25 

n' = 

Dicha cább idkm que las empre4lcir comiihiidas coma ccqmdms ' a evaluar ai6n en idril 

120, pam que lor nauhados amjados tengan un =lor de re- . yconfiabilidad. 

IN" 

En asía 

rarpussk o guú a hh hip&& planteados con ancsriotidad. 

se ebbom un cuesiionario con nuevu Hams, que buscan sn cada secdn ¿or 

En la primemrsauónde este imhumenia seobram una pmsmbdn . qua da 01 lsawuna 

idea gsnam) de bque ímia el cuaslionario. así cama de los finesque sa pniguen. 

1 Etapa. Se busca obtener las d a h  genemlar del coqwah 

2 Etapo Se mquiem de la infwnación acercu de la solicitud de financiamienk. 

3 Etapa. Busca indagar can que insMuEión o inrtitucionea se financian bs corpomhvos . 
&'urn en ia üdsa Mexicana de Valoras. 

4 Etap. Aquí se quiere de infonnocibn que nos Ilaw a eskiblacar oarabdón enim el seciar al 

que psrkmce el carpomiiva con el tipo de fimnciamienk al qua accede. 



29 

2 8 1  1 2 3 O I 1 2 1 

I o 1 3 I I 3 3 I 

2 0 1 1  3 3 1 1 3 2 t 



Con la apiicnción de 3Ocueshwh y un gmdo & e m  guai a 0.05 cdcukwnos un a h  & Cmnbach 

igwl a 0.75. Lo qus indka que br cudarms aplccador en el imkumenio esián midiindo con una 

apoamoOón oapcabk brdabcqwse m q u h .  Es &&el cwrtionario M* ploporciono un buen 
acemmienfo de b nardad & acuerdo a hn hipótwi pkinlwdos. 

1 .- Una dirtjwcisn & frscuenaor . pam mda maciiwcon pamnroig pam su mepxanáli 

2.- ~a de probabirdod -1 ‘2- 

3.- Pom Iascuaboa finanaana . p a r e r  se apiiaomn codkhtm & 
~ & p e o R o n .  



CAPITULO V 

ANÁLISIC DE LOS RESUTADOS 



I .-UTILIZA F l N A " T 0 :  

2.-EN EL CICLO 2001-2002 HA SOLICITADO FINANCIAMENTO 

29 I 1 
96.66% 3.33% 1 

765 

1 



.- _-".- I -  v 

3.- DE QUJ? TIPO Y A QUE INSTITUCIbN 

4.-EL CORpoRATlvO COMWWENTE SE? FINANCIA MEDIANTE: 

366 

! 



5.- EL SECTOR AL QUE PERTENJXE EL CORPORATIVO INFLUYE PARAQUE 
ESTE ACcHlA A UN TIPO DETERMINADO DE FINANCIAMENTO. 

I 23 I 7 
74.66% 23.33% 

6.- INSTITUCI6N CON LA QUE ESTA MAS APALANCADA E% coRpoRATIV0 

767 

T' 



7.-EN PORCENTAJE HASTA QUE GRADO ESTA APALANCAJX) EL 
CORF’ORATIVO CON LA B.C. 

8.- EN PORCENTAJE HASTA QUE GRADO ESTA APALANCADO EL 
CORFQRATIVO CON LA B.MV. 



9.- EN PORCENTAJE HASTA QUE ORADO ESTA A P U C A I X J  EL 
CORPORATIVO CON OTaAS INST. NO BANCARIAS. 

37 De esto0 d 56% prdirid el finandamiento bursatn, d 36% prdirió 
Comacial y a6b el 6.6% lo him a havts de otras Instintciaits No bancaria. 

769 

I '  



ILZ- 
H~<SO% 
Ha +509b 

Gmn =30 
Merüa Arimiética = 54% 

s = 0-6822 



Pam uno a% = 0.05 b rsgión de Rdwo es Z>I .960 6 Zc -1.960, puesfo que el valacokubdo da 
Z = 0.32 y mmaen k 2 ~ n a  de Rdwowacspta la Hi 

Es decir 105 cwpomhw . que uotmpn en h Bdra kxkuna de V h  pshsren el financiamiento 

bursófil robre el ci)orgadc por b Banca Comercial u ofms instituciones No bonmrias. 

-1.96 0.32 1.96 

771 
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COEFlCENTE M CoRRELAcl6N 
0.834487588 

* Pam e& sador se encuentra un coafiaente de correloción igual a 0.83 que se 
califica cgmo poMtivo midemble, se dice entonaes que con un R'R iguai 
68% en ei seicior uxneycio la emisión de oaiones esto explicando d 
comportamisnto de los vtilidodes rspo&. 



1 1  



COEFICIENTE DE CORRELACIÓN 

-20000000 !b 5000000 10000000 15000000 

Y Pam el sector comuniaiciones y tmnsportes tenemos un coeficiente da 
codación de 0.55, colifido como positivo media y un R*R igual 30% que 
nos indio0 el ponentaje al que la emisi6n de accionad esta iwtificando las 
u t i l i ¡  '8portodas por las empresas áe tal secfor. 

776 

z -- I 





COEFICIENTE DE CORRELACIÓN 

25000000 
20000000 
15000000 
lMX)0000 

5000000 
O 

5000000 200000400000800000800000 

e Pam el sector ¿e lo Conshuccicni tanornos un d a e n t e  ¿e conelación de 0.31 
y un R'R igual al p% que indim el porcan~p al que las acciones W n  
eaqAicando d comportamiento de las uhlidades n>portodor al primer timsstre 
d$2002dedichosector. 

7711 

h - 



379 

. - 



COEFICIENTE DE CORUACION DE PEARSON R'R 
4.87870877 0.772131 

COEFICIENTE DE CORRELACIÓN 

500000 
O 

-500000 
-1 o0ooO0 
-1500000 
-2OOOOOO 
-2500000 

Ir Pam io indurlrio axhrictini el dciente da correloción rrrrultó ser negativo 
owisidamble y con R'R iguol 01 77% se dice que la emisión de acciones no 
iustifim o e o i p i í i  piiinimsnta los utilidadea repwtodas por este sector. 



2R1 



7.117. 



COEFlClENIE DE CoRREucl6N 

0.74982857 

CORRELACl6N DE PEARSON 

R* 

0.56194015 

12000000- 
10000000- 
8000000- 
8000000 - - 
4M)0000 -- 
2000000- 

-20000008 2O(iWUO 4000000 6000000 8000000 10000000 

4 
IC 

A 

O '  I 

C Pam el sector SaMcios se presento un coeficiente de codoción igual 01 0.74 y 

un R'R igwl o 0.56, es decir lo emisión de acciones aXpiica en un 56% el 
cornpoilomiento en las utilidades reportodos. 



5 



47 
e 
49 
50 
51 

SYiKc 1788451 343224 
rAMu 342934 51 194¿ 
TEKCHEM 115ooo 5618 
W E R O  137471 2186.52 
V U  58322 -21(121 

5 2 m  289730 I 135132 



I 0.88154335 

COEFICIENTE DE CORRELACION 

Q Pam al seckr de Tmnsfomci6n el coaficiente de conekia6n multó igwl al 
0.86 y con un R"R de 74% es decir la emíri6n de occiciones explica en un 74% d 
aimportarn~knto de las utilidades. 





I 
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Deestasoomlaciones que se Cfectuamn por sector podemas heeu las aiguiuit«l 
0bSCIVdOnCS: 

Y Para d accttx comado la conladbn es positiva conaiderabk, ea decir la ddón 
de acciona, pera este sector explica o justifica ia utilidades en un óü% 

Y En el gector C ~ ~ n c s  y Transportes se enmntro que la comlecd ' n u a  
positha media, o sea, que fa emiai6n de acciones por parte de este sector esta 
justü-endo 19 cauaportamicnto de las utilidades en un 30%. 

aproximademm te. 

Y En el sector constnicci6n obsuvamos que la miisión de acciones apenas 
cxplicabaaalgomBsdel9%elamportamicntode lasuolictades reportedas p<a 
este sectol, pues su coefiaen ' te de mmlación resultó ser posithro débü. 

am- , es dair la em- de acciones aplica al 56% el comportemim * t o  
inverso de las utimadcs. 

Y Rua la uidushia kimcih, el coe8daite de comladbn fue negativo 

Y ParaelscctorSm4cios el coeliuui . te se presentó coma pasitivo considuable. con 
lo que ae time que la Unisidn de accíones cxpiica en un 56% el cornpommknto 
delasutilldadea 

Y Por W h o  para d sector de Transfiumación el cafúcnte de cosreleuón fue 
positivo anisiderahk , o llca que el total de emisión de acciomscstáaplicando al 
?4yo el . to de las utüidades teportadas por el sector. 

Con- que cada sector analfiado representa -te el 1790 del total 
tenemos que perael óó% & loe -= se aqlica en un rango del 30% ai 80% que a 
mayor íinanciatnümto bursátii mediante acciones mayores utilidades y para el 34% 
restante de estos ciecbons affa cominción no se cumple o se expüca negativamente. €br 
lo tanto se rechaiaia hipótesis de tmb& acepthddosc la altemativa. 



Hi: El sectoral queplierieoedcorpaativomlluyeen un 8O?úpara que el este accede a un ripdptemmiado 

de financiamienm. 

ConiaHip6wisnuia: 

Ho: El acxtoral quepaoeilgi?el cupaativonoinfluyeen un 80% para que este accede a un tip 

determinado de finamame . 'nm. 

Y la respectiva Hipóteár almativa: 

Ha: el wtor ai que pnmcc el corporativo inüw en un óO% para que eleste accede a un tip 

dete&&& Gi>ancismbuo. 

p = m  

Ho: #80% 

Ha: =m 

Conn =30 

Media Arimikica =76% 

s = 0.6822 

2%- I-& 

m 

2 = -03174 

. 



Pam uno alfa = 0.05 b ragión de Fschmo e Z>1.9óO 6 Z-= -1.960, puesto que el valor cokukdo de 
Z = 0.32 y no aia en la -de rsdiazose ace* lo Hi 

Es decir que s(ectivclmenia el sedor al que perimece el corparaiivo influye en 01 menas un 80% pam 

que esta acceda a un tipo dsknninado de finonciamiento 

-I.% .0.3174 I .% 



CONCLUSIONES 
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En Mnnínos ganeroles los corpomfiws son considerados como una de los h a s  de 

argan*o9ón mós imporkmte; yo sau por las ventajas que representan o par su pdenciolidad 

hnte  a1 mercada. 

En esk tipo da aganmaiones también se quiere de caw1 exim que trodigOnalmenls se 

comeguía madíam inrMvgones de üanca Comercial u aims, y sin embargo a tctniQ del 

fiempa se ha pad ¡ ¡  acceder a otro tipa de financiamienlo externa cum0 es el b u d l .  

En & investigociái nos iníersoó vincular precisamente arfoh dos amcapos: 'las carpamtiws y 

el financiamienia* mediank rsbciones cwntifiaobles. Pam ello esk d o  tuvo que verse 

dslimikdo, par un iada las corpamtivoa a esíudiar se redujeron a sób aqvellos que cotúon en 

la Bobo Mexicana de V a h  , y p otro lada lat insiiiuciones que dorgon financiamienlo se 

darifitainui en tna opcionet; la Balsa Mexicana de Valores, Lri Banca Comercial, y ohns 
i M t i i h  no Bancarias. 

Da ahí que sq-iamn nuestmr ires grandes pregunlas: 

1 .- alos corpomhvnr . que cotimn en la Balsa Mexicana de Valoni tienen pmferemia par abuna 

de estor tna apcbnes de financiamianlo? 

2.- tlmpiika k (inanaaaón b d l ,  d c i n t e  acciones una mayar utili¡? 

3.- El sidw al que perienece el ca<pomtivo influya paro que esios accedan a un determinada 

tipa de financiamienlo. 

Pmgunbs a lar qua &mas mpuesia apayúndonos en 106 anólisis y pruebas dodkibx 

anteriorman& pasaniadas. 

Obremrmas que &menfe de kx cotparcilivos que requirkran financiamienfa en el cid0 

2001 -2oM en un 56% pfirieran hacerlo mediink insirumentas bursátiles que a da la 
Banca comarciol y ohm imtiiuciionsr No Bancarias. Con e ~ &  no %la se ace@ una de 



nu- hipstssir sino que ademóí se noto que este tipa de co'porolivoa iiene la mayor parta de 
su apaioncamienb con la Bdsa Mexicana de Valoras. 

ssaor comercio 

Sectar Comunicaaaiar y Tmnspoiiss 

k b r  Conmuccí6n 

sectoc industria Exhucih 

SedorSeMUas 

Saaor Tmnsformwbn 

Un segundo pumesobservor que b relación que aiste enim b emisión de acciones y los 
utilidades no fue pura, sin embargo se tuvo que en el: 

La emisión de acc'oner de d a  una de ~ J S  

corpordivos &K6 en aprwomadamenk, un 68% 
ios utilidades rep"iBdaE 

Lo emis'& de sus acckmes se e $ ¡  con raspecto 

a sus utilidadas en un 30% 

En este sector ia emisi i  de acciones se expik6 en 

un 9% con respedo a sus utilidades. 

Pam esie rubro la eirpliCaci6n de ia emiriün de 

acciones con raspedo a ias utilidades mpadadas 

fue negaiim es dacir inversa. 

En dicho sector la emisión de accionas expticó en 

un 56 % la utilidades reporkdos 

La emisi6n de acciones explic6 en un 74% las 

utilidades reporicidar. 
I I I 

Dadog loo ankriorer dakr se concluye que pam 4 de lor sscfores !a conekcin enire la emisión 

de ciaionas y km u t i l i ¡  mportDdor se expiicaron en un mngo del m a l  -con b que 

se rechazo b hip61cgi de írabap pero se ace* lo alternativo. 

Pam nucsfta Idrcsm pmgunlri bnem que basándonos en el d fa t i co  T pan ios 

corpomlivpt si es dekmhante el seciar en el que Lstán para acceder a un tipo deimninalo de 

financiom+erilo. 



,i 

Por úitimo se debe ogmgar que lo presenie invdigación de ninguna manero acaba aqul, pues 

se sugieren algunas cusationas que pidieron invesfigane posteriorniente, por eiampb: 

1.- tQuá kKkras iníiuyen paro que un corpomtivo &m una u otms í o m  de 

finandamienlo? 

2.- eoip qué aininobnaos lor acciones de una e m p a  se considerun reniobka. 

I 
I 
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